













































































































































































































































平　均 標準偏差 最小値 最大値
EBXIt 0．0234 0．0514 一1．1657 0．4933
WCF0。 0．0775 0．0755 一0．9509 0．8064
CFO。 0．0722 O．1369 一1．1239 1．7837
SA㏄。 O．0053 0，1ユ68 一ユ．5518 ユ、3774
LAcc。 ’O．0541 0．0570 一〇．670ユ 0．ユ049




EBXIt 0．29 O．66 ユ．00
CFO亡一1 0．18 0．41 0，2ユ
CFOt→ 0，16 0．35 0．17
CFO。一3 0．16 0，31 O．ユ3
WCFO。一1 O．32 0．65 0．32
WCFOt－2 O，27 O．53 O．23
WCFO。一3 0．25 0．46 0．15
EBXI。一1 0．09 O．29 0．48
EBXI卜2 0．04 0．17 0，29




LTA㏄t 一0，43 O．03 1，00
CFOト1 0．18 0．06 一0．36
CF0ト2 0．ユ6 0．04 一〇．31
CFOt－3 0．16 0，01 一0．29
STAcc。一1 0．01 一〇．05 0．03
STAcct－2 O，003 一0．03 O．02
STAcct－3 一0．01 一〇．01 0．003
LTAcct－1 一〇．36 O．02 0．82
LTA㏄t－2 一0，33 0．02 0．72







































































































































モァル 定数項 CF01．I ST＾㏄一．］ LTA㏄ll ＾dj－R，
推定値t値／F値岳 O．04榊‡（5，27） O．24‡榊（1茎、70） O．28‡榊　　一〇，50榊ヰ（15．14）　（一20．1l） O．179‡榊（88．73）
パネルB：STム㏄一＝bo＋blCm1－I＋b！STA㏄H＋b3工丁＾㏄H＋Σd．肋d．十Σd　Year＋e一
モァル 定数項 CFOl，1 STA㏄1．ILT＾㏄1．1 Adj－R！
推定値t億／F値1 一0．02輔（一3．20） 0．17㌶‡（m．77） 0．14ξ林（6．11） O．17榊ξ（7．39） 0，028‡榊（12．74）
パネルC：LTA㏄1・co＋clCFOl．1＋c，ST＾㏄1．1＋oμA㏄1．1＋Σd1肋d，十Σd・Year＋e1
モァル 定数項 CFOl．1 STA㏄I－ILTA㏄1．I ＾dj－R，
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　表8－2は，式（4）と（5）の年度別推定結果である。表8－1のプール・サ
ンプルによる分析結果と比較してみると，年度別分析の決定係数がプールして
分析したときのそれより，約4から4．5倍大きい。また，パラメータ推定値は
若干のずれが認められるが，傾向としては類似している。
6．要約および今後の課題
　本研究では，会計利益の構成項目一キャッシュ・フロー，短期の発生項
目，および長期の発生項目一それぞれ項目の予測能力を調べた上で，3つの
構成項目による予測モデル開発した。この系列依存予測モデルは，ベンチマー
クとしてのランダム・ウォークモデルより予測精度が高いという結果が得られ
た。この予測モデルで求めた，期待外会計利益，期待外営業運転資本，および
期待外営業キャッシュ・フローはともに価値関連性を有意に宥していることが
確認された。特に，期待外営業キャッシュ・フローは，期待外会計利益および
期待外運転資本を考慮に入れても，追加的な情報内容が認めら九た。また，各
会計変数を「穏やかな変化」と「激しい変化」に識別するためのダミー変数を
加えた分析においても，同様な結果で，より大きいパラメータ推定値が得られ
た。
　本研究では，キャッシュ・フロー情報を個別決算べ一スで分析しているが，
連結べ一スで分析し，両者を比較する必要がある。また，本研究では，キャッ
シュ・フローを公表財務諸表から求めており，実際公表されたキャッシュ・フ
ローをもとに分析していない。2000年3月以降に公表されたキャッシュ・フ
ロー計算書の数値を用いた分析が必要と恩われる。さらに，予測モデルとして
系列依存モデルを用いているが，理論的妥当性について検討をすることも残さ
れた課題である。
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　たとえば，FASB概念報告書第ユ号は，「会言†利益やその構成項目の情報は，現金収支情報よ
り，将来の企業業績のよりよい指標を提供する」とし，会計利益の有用性を表明している。
経営着の工一ジェンシー問題が存在する場合はその限りでない也
表5－1のパネルAは，式（1a）の推定結果であり，．表4－1のパネルAと岡じである。
会計利益構成項目の過去3年間のデータを説明変数に用いた予測モデルの場合でも，その説明
力はわずかしか増加Lない。
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